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Resumen
Los servicios financieros constituyen bienes 
intermedios (inputs) y finales para el conjun-
to de los sectores de una economía, lo que 
los dota de una dimensión transversal. dado 
que el output generado por estos servicios 
transversales afecta a la totalidad de la eco-
nomía, cabe esperar que las externalidades 
derivadas de la entrada de la inversión direc-
ta exterior (ide) en el sector financiero sean 
mayores que las derivadas de la entrada de 
ide en el sector manufacturero. sin embargo, 
hemos obtenido evidencia de que las exter-
nalidades negativas de la ide manufacturera 
son mayores que las derivadas de la ide 
financiera. Los factores institucionales como 
la alta aversión al riesgo de la banca y la 
falta de intensidad en el marco competitivo 
pueden considerarse factores explicativos 
del resultado obtenido (Haber y Musacchio, 
2005; schulz, 2006).
Abstract
the hypothesis of this paper is to test if the 
effects of the inward FDI in financial services 
in Mexico are greater than the one obtained 
by the Fdi manufacturing. the reason for 
that is that the financial services are transver-
sal to the whole economy (is an intermediate 
good as well as a component of the final 
demand of the economy). the results are 
that both produced negative spillovers being 
greater in the manufacturing sector; that 
could be explained by institutional factors.
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Introducción
Los servicios financieros constituyen bienes intermedios y finales para la tota-
lidad de los sectores de una economía, lo que los dota de una dimensión trans-
versal. Además, es un sector regulado que puede tener un papel relevante en el 
crecimiento económico (Levine y King, 1993; Levine y Zervos, 1996; Levine, 
1997). En este sentido, el sector financiero presenta una fuerte similitud con 
los sectores de telecomunicaciones, energía y transporte, configurando lo que 
se ha denominado servicios transversales. Dado que el output generado por los 
servicios transversales afecta a la totalidad de la economía, cabe esperar que las 
externalidades derivadas de la entrada de la inversión directa exterior (ide) en el 
sector financiero sean mayores que las derivadas de la entrada de ide en el sector 
manufacturero. El objetivo de este trabajo es contrastar la hipótesis anterior para 
el caso de la economía de México.
Contestar a la pregunta planteada nos obliga a cuantificar las externalidades 
de ambos de sectores y compararlas. Así, se aporta nueva evidencia sobre un 
tema controvertido como son las externalidades de la ide manufacturera en 
México y se cuantifican por primera vez los efectos de la presencia de la banca 
extranjera sobre la productividad total de los factores (tfp). Finalmente, se re-
flexiona sobre la relevancia del marco institucional como elemento determinante 
de la magnitud de las externalidades asociadas a los sectores transversales.
Durante las dos últimas décadas, la economía mexicana se ha caracterizado 
por una intensa apertura al exterior y una profunda transformación estructural. 
La liberalización del sector financiero y la apertura al capital exterior son algunas 
de las medidas llevadas a cabo. Así, entre 1985 y 2006 la entrada de ide en el sec-
tor financiero representó 20% del total de ide recibida, fuertemente concentra-
da en el periodo comprendido entre 2000 y 2006 que fue cuando se recibió 70% 
del total de ide destinada al sector financiero. En la actualidad prácticamente la 
totalidad de los mayores bancos de México están controlados por capital extran-
jero, representando aproximadamente 80% de los activos bancarios (Haber y 
Musacchio, 2005; Schulz, 2006).
El análisis de la relación existente entre la productividad de la economía y la 
ide plantea problemas de endogeneidad, simultaneidad y no estacionariedad de 
las series temporales. Utilizamos un análisis de causalidad de Granger para sol-
ventar los problemas anteriores. Los resultados que se han obtenido confirman 
la existencia de una relación de causalidad negativa entre la entrada de inversión 
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directa y la productividad total de los factores (tfp), tanto para los sectores ma-
nufactureros como para el sector financiero. Es decir, la relación de causalidad 
presentada para el sector manufacturero apoya la evidencia que cuestiona las 
externalidades positivas (Aitken y Harrison, 1994, 1999; Grether, 1999), lo que 
posiblemente obedezca a un cambio en la orientación estratégica de las empresas 
multinacionales que invierten en México, adquiriendo relevancia aquéllas que 
tienen como objetivo el mercado local, con el consiguiente efecto negativo en la 
productividad de la industria doméstica. Las externalidades negativas asociadas 
al sector financiero ponen de manifiesto que la reducción y transformación de la 
actividad crediticia provocada por la entrada de la banca extranjera, ha sido más 
relevante que la transferencia de conocimiento asociada a su actividad (Haber 
y Musacchio, 2005; Schulz, 2006). No ha sido posible contrastar la hipótesis 
central del trabajo, ya que las externalidades negativas de la ide manufacturera 
son mayores que las derivadas de la ide financiera. Los factores institucionales, 
como la alta aversión al riesgo de la banca por la inseguridad jurídica y la falta de 
competencia, nos explican el resultado obtenido.
El resto del trabajo se estructura en cuatro partes. En primer lugar funda-
mentamos la hipótesis central del trabajo. Posteriormente describimos las varia-
bles, enunciamos las fuentes y justificamos la metodología de análisis seguida. 
Finalmente, se analizan los resultados obtenidos y se proponen las correspon-
dientes conclusiones y recomendaciones. 
Justificación teórica
Durante la década de los noventa se intensificó la entrada de inversión directa 
en el sector financiero de las denominadas economías emergentes (países me-
nos desarrollados con una senda de crecimiento significativa y sostenible). En 
la figura 1 se puede apreciar el crecimiento de la actividad crediticia controlada 
por la banca extranjera en Latinoamérica, Asia y Europa del este. En dicho pro-
ceso la banca estadounidense y la española han tenido un especial protagonismo 
(Goldberg, 2007). Se han analizado los efectos de la entrada de ide en el sector 
financiero sobre la eficiencia de la banca doméstica, el empleo, el crecimiento 
económico, los ciclos económicos y el desarrollo institucional.1 Sin embargo, la 
evidencia está fundamentalmente sustentada en el análisis de información conta-
1. Véase la revisión realizada por goldberg (2007).
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ble; por tanto si bien se dispone de aportaciones que analizan la incidencia de la 
banca extranjera sobre el sector financiero, no se ha estudiado si la transferencia 
de conocimiento realmente tiene impacto sobre el conjunto de la economía. En 
este trabajo se aporta evidencia en ese sentido.
Figura 1 
Bancos comerciales por tipo de propiedad. 
Porcentaje en el total de la actividad crediticia
 4
 
@FUENTE = Fuente: Mihaljek (2006). 
Entre las funciones desarrolladas por el sistema financiero destacan la canalización del ahorro 
hacia la inversión, la gestión del riesgo y la reducción de costes de transacción en una 
economía. La evidencia disponible confirma que el nivel de intermediación financiera es un 
buen predictor de las tasas de crecimiento económico a largo plazo, la acumulación de capital 
y las mejoras de productividad (Levine y King, 1993; Levine y Zervos, 1996; Levine, 1997). 
Asimismo, el nivel de desarrollo del sistema financiero constituye un elemento esencial para 
que la entrada de IDE genere externalidades positivas (Alfaro et al., 2004). Así, si la dotación 
de activos diferenciadores (ventaja competitiva) de la banca multinacional es superior a los de 
la banca doméstica, cabría esperar que la actividad de la primera tenga un efecto positivo 
sobre la productividad de la economía receptora. 
A través de la entrada de IDE se transfieren conocimientos tecnológicos y nuevas capacidades 
gerenciales a la economía receptora (Markusen, 1995). Existen revisiones sobre la evidencia 
empírica disponible para la industria manufacturera (Blomström y Kokko, 1998, 2003; 
Hanson, 2001; Lipsey, 2002; Mello, 1997; Kumar, 1996; Görg y Greenaway, 2000). Los 
trabajos que han abordado los efectos específicos de la entrada de la IDE en el sector 
financiero (Levine, 1997; Walter y Gray, 1983; Golberg, 2007) han identificado las vías de 
generación de externalidades, destacando las siguientes: 
a) Estimula la mejora del sistema financiero, especialmente el marco legal y la función 
supervisora 
Fuente: Mihaljek (2006).
Entre las funciones desarrolladas por el sistema financiero destacan la canali-
zación del ahorro hacia la inversión, la gestión del riesgo y la reducción de costes 
de transacción en una economía. La evidencia disponible confirma que el nivel 
de intermediación financiera es un buen predictor de las tasas de crecimiento 
económico a largo plazo, la acumulación de capital y las mejoras de productivi-
dad (Levine y King, 1993; Levine y Zervos, 1996; Levine, 1997). Asimismo, el 
nivel de desarrollo del sistema financiero constituye un elemento esencial para 
que la entrada de ide genere externalidades positivas (Alfaro et al., 2004). Así, 
si la dotación de activos diferenciadores (ventaja competitiva) de la banca multi-
nacional es uperior a los de la banca doméstica, cabría esperar qu  la act vidad 
de la p imera tenga un efecto posi ivo sobre la productividad de la economía 
receptora 
A través de la entrada de ide se transfieren conocimientos tecnológicos y nue-
vas capacidades gerenciales a la economía receptora (Markusen, 1995). Existen 
revisiones sobre la evidencia empírica disponible para la industria manufacturera 
(Blomström y Kokko, 1998, 2003; Hanson, 2001; Lipsey, 2002; Mello, 1997; 
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Kumar, 1996; Görg y Greenaway, 2000). Los trabajos que han abordado los 
efectos específicos de la entrada de la ide en el sector financiero (Levine, 1997; 
Walter y Gray, 1983; Golberg, 2007) han identificado las vías de generación de 
externalidades, destacando las siguientes:
a)  Estimula la mejora del sistema financiero, especialmente el marco legal y la 
función supervisora
b)  Mejora la calidad, la amplitud y el acceso a los servicios financieros en el 
mercado doméstico, incrementa la competencia local y facilita la aplicación 
de las innovaciones tecnológicas y de gestión.
c)  Facilita el acceso a los mercados financieros internacionales.
En los países emergentes la apertura del sistema financiero a la ide suele 
estar enmarcada en un proceso más amplio de transformación del sector. Las 
buenas prácticas que deberían caracterizar a la banca multinacional pueden in-
fluir en las instituciones reguladoras y de supervisión, lo que puede dinamizar las 
mejoras en: la legislación financiera, los mecanismos de supervisión, las normas 
contables, la transparencia, la exigencia de auditorías, la aparición de agencias de 
rating. Sin embargo, también cabe la posibilidad de que la mayor complejidad de 
la estructura y la gestión de la banca multinacional lleven asociados un mayor 
nivel de opacidad. En cualquier caso, si existen las condiciones institucionales 
adecuadas, la banca multinacional puede ser un factor determinante en la trans-
formación del sistema financiero y por tanto en la generación de externalidades. 
Así, una de las diferencias fundamentales entre la industria manufacturera y el 
sector financiero radica, precisamente, en la relevancia que tienen las institu-
ciones reguladoras y supervisoras para su adecuado funcionamiento. Es decir, 
la mayor intensidad de las externalidades asociadas al sector financiero queda 
condicionada por el funcionamiento de las instituciones financieras (Mattoo et 
al., 2006; Goldberg, 2007).
La presencia de la banca extranjera en un país debería llevar asociado un 
incremento de la variedad, calidad, precio y disponibilidad de los servicios finan-
cieros. Si esto es así, nos encontramos con que una de las principales fuentes de 
generación de externalidades (spillovers) es la relación cliente-proveedor, basada 
en la ampliación de la variedad de inputs diferenciados existentes en el merca-
do doméstico (Rodríguez-Clare, 1996). La mejora y ampliación de la oferta de 
productos financieros debería tener una incidencia sobre la banca doméstica, 
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impulsándola a ser más competitiva en los segmentos en los que compiten con 
la banca multinacional. Además, la presencia de la banca extranjera debería favo-
recer el desarrollo de capacidades en la banca doméstica que le permita mejorar 
la medida y la gestión del riesgo. En cualquier caso, estaríamos ante una spillo-
ver derivado tanto por el efecto demostración como por la intensificación de la 
competencia (Levine, 1997; Goldberg, 2007). Así, los trabajos de Claessens et al. 
(2001) y Demirguc-Kunt et al. (1998) nos ponen de manifiesto que la presencia 
de banca extranjera incide en la reducción de beneficios y en la mejora de la efi-
ciencia de la banca doméstica.2 Estos resultados son confirmados por trabajos 
específicos a nivel de país.3
La presencia de la banca extranjera puede considerarse como una fuente de 
capital internacional que financie proyectos de inversión domésticos y diversi-
fique las fuentes de financiación de la economía en su conjunto (Meltzer, 1998; 
Dages et al., 2000). 
La presencia de la banca extranjera en un país también puede tener riesgos 
para la empresa doméstica. Así, si tenemos en cuenta que ésta posee una mayor 
dotación de activos intangibles (imagen de marca, tecnología, capacidad de ges-
tión) que le puede permitir la concentración de su actividad en los sectores más 
rentables y de menor riesgo, quedando relegada la banca doméstica a los seg-
mentos con peor binomio rentabilidad-riesgo, lo que podría provocar un efecto 
expulsión (crowding out) (Dages et al., 2000). 
Las externalidades derivadas de la interacción de la empresa multinacional 
con sus clientes y proveedores locales se denominan verticales,4 mientras que 
los efectos derivados de la intensificación de la competencia son horizontales 
(Caves, 1999). Tanto la ide manufacturera como financiera pueden generar ex-
ternalidades verticales, la diferencia fundamental radica en que la segunda inte-
ractúa con un mayor número de clientes, por lo que los beneficios afectarán al 
conjunto de la economía. Es decir, la banca extranjera puede generar las mismas 
externalidades que la industria manufacturera, la diferencia radica en que el nú-
mero de sectores con los que interactúa la banca es muy superior a cualquier 
2. ambos trabajos utilizan una muestra de entidades bancarias correspondientes a 80 economías para el periodo 
1988-1995.
3. a título de ejemplo tenemos la aportación de Crystal et al. (2001) para latinoamérica, Barajas et al. (2000), para 
Colombia y argentina, dages et al. (2000), Haber y Musacchio (2005) y schulz (2006) para México.
4. Kugler (2006), trabajando con una muestra de empresas colombianas, ha verificado que la principal transferencia 
de conocimiento se da desde las emn hacia sus clientes.
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sector manufacturero, por lo que las externalidades deben ser más intensas en la 
ide financiera que en la ide manufacturera. 
Este razonamiento es extensible a los spillover horizontales, las mejoras de pro-
ductividad de la banca doméstica generadas como consecuencia de la presencia 
de la banca extranjera, deberían beneficiar a todos los sectores de la economía. 
El carácter de servicio transversal lleva a plantearnos que las ganancias de pro-
ductividad de la economía derivadas de la entrada de ide en el sector financiero 
deberían ser más intensas que las asociadas a la entrada de ide manufacturera.
Una de las diferencias fundamentales entre la industria manufacturera y el sec-
tor financiero, radica precisamente en la relevancia que tienen las instituciones 
reguladoras y supervisoras para su adecuado funcionamiento. Es decir, la mayor 
intensidad de las externalidades asociadas al sector financiero dependen en gran 
medida del marco jurídico e institucional (Mattoo et al., 2006; Goldberg, 2007).
Fuentes, variables y metodología
México, tras la crisis de la deuda de 1982, fue uno de los primeros países de 
Latinoamérica en emprender reformas macroeconómicas e institucionales 
orientadas a una apertura exterior de su economía. Así, se inicia un proceso de 
privatizaciones, desregulación, tratamiento nacional de la ide, firma de tratados 
bilaterales y entrada en el tlcan (Tratado de Libre Comercio con eu y Canadá) 
(Ramírez, 2000). Los cambios macroeconómicos e institucionales han tenido un 
efecto sobre las decisiones de entrada de ide en México, lo que lo ha converti-
do en el segundo país receptor de ide de Latinoamérica (Treviño y Mixon Jr., 
2004; Treviño et al., 2008). La evidencia empírica disponible de los efectos de la 
entrada de ide en la economía mexicana es abundante aunque no concluyente. 
Sin embargo, no conocemos la existencia de evidencia sobre los efectos de la en-
trada de ide en servicios financieros sobre la productividad, tema que se aborda 
en este trabajo. 
La entrada de ide en la economía mexicana ha sido fundamentalmente manu-
facturera (Ramírez, 2000). Concretamente más de 70% de la ide recibida entre 
1985 y 2006 se ha concentrado en el sector manufacturero; sin embargo, se 
aprecia que entre los años 2000 y 2004 la entrada de ide en el sector financiero 
adquiere un especial protagonismo (véase figura 2). A principio de la década de 
los noventa únicamente el Citibank podía realizar operaciones bancarias, siem-
pre y cuando no superase 1% del total de préstamos concedidos a nivel nacional. 
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La entrada en nafta significó un compromiso de apertura a la banca extranjera, 
a pesar de ello, en 1995 apenas 1% de la totalidad de la actividad crediticia es 
controlada por capital extranjero. Tras la crisis financiera de 1994 (tequilazo) 
afloraron las carencias del sistema financiero mexicano: supervisión y control 
inadecuados, ineficiente gestión bancaria, improcedente estructura de propiedad 
de la banca local y débil sistema institucional (Haber, 2005; Laporta et al., 2003; 
Dages et al., 2000). Con el objetivo de solventar un grave problema de descapi-
talización de la banca local, se eliminan las barreras al capital extranjero. Como 
consecuencia de ello en 1998 la banca extranjera controla 18% de la actividad 
crediticia; en la actualidad, cuatro de los grandes bancos de México son propie-
dad de la banca extranjera,5 es decir 80% de los activos bancarios están en manos 
extranjeras (Dages et al., 2000; Sidaoui, 2005; Schulz, 2006; Haber 2005). 
Figura 2 
distribución sectorial de la entrada de ide en México expresada en dólares 
constantes de 2006 (1985-2006)
Fuente: elaboración propia a partir de la información ofrecida por la ocde y el Groningen Growth 
and Development Centre.
Se ha analizado los efectos de la entrada de la banca extranjera en México a 
nivel sectorial. Así, se evidencian efectos positivos asociados a la presencia de la 
5. El bbva se fusionó con Bancomer, el Santander adquirió Serfin, Citibank compró Banamex y el hsbc absorbió a 
Bital. 
 8
0
2000
4000
6000
8000
10000
12000
14000
16000
19
85
19
86
19
87
19
88
19
89
19
90
19
91
19
92
19
93
19
94
19
95
19
96
19
97
19
98
19
99
20
00
20
01
20
02
20
03
20
04
20
05
20
06
M
ill
io
ns
 US
$
Manufacturing FDI Financial  FDI
 
@FUENTE = Fuente: elaboración propia a partir de la información ofrecida por la OCDE y el 
Groningen Growth and Development Centre. 
Se ha analizado los efectos de la entrada de la banca extranjera en México a nivel sectorial. 
Así, se evidencian efectos positivos asociados a la presencia de la banca extranjera como es la 
capitalización del sistema financiero, la mejora en la calidad de los activos financieros, el 
incremento de la variedad de activos financieros y la mejora de la productividad de la banca. 
Estos resultados demuestran una transferencia de conocimiento, sin e bargo, se ha planteado 
un problema, la actividad crediticia se ha reducido sustancialmente6 manteniéndose en niveles 
muy por debajo del resto de las economías latinoamericanas (Haber y Musacchi , 2005; 
Schulz, 2006). En este trabajo analizaremos si las externalidades generadas a nivel sectorial 
están teniendo incidencia en la productividad de la economía.  
La estimación de la variación de la productividad de los factores (TFP) se ha realizado a partir 
de la función de producción de Cobb-Douglas  con tres inputs, el factor trabajo 
o número de trabajadores , el factor capital  y la productividad total de los 
factores . Si estimamos el crecimiento y tomamos logaritmos llegamos a la expresión 
que nos permite estimar la productividad 
 
Donde  representa el crecimiento del PIB,  el crecimiento del factor trabajo,  el 
crecimiento del capital,  el crecimiento de la productividad,  representa las dummies 
que capturan los shocks macroeconómicos7 y  es la perturbación aleatoria. 
La producción ha sido medida mediante el PIB expresado en dólares constantes de 2006, 
según los datos ofrecidos por el Groningen Growth and Development Centre. Se ha utilizado 
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banca extranjera como es la capitalización del sistema financiero, la mejora en la 
calidad de los activos financieros, el incremento de la variedad de activos finan-
cieros y la mejora de la productividad de la banca. Estos resultados demuestran 
una transferencia de conocimiento, sin embargo, se ha planteado un problema, 
la actividad crediticia se ha reducido sustancialmente6 manteniéndose en niveles 
muy por debajo del resto de las economías latinoamericanas (Haber y Musacchio, 
2005; Schulz, 2006). En este trabajo analizaremos si las externalidades generadas 
a nivel sectorial están teniendo incidencia en la productividad de la economía. 
La estimación de la variación de la productividad de los factores (tfp) se ha 
realizado a partir de la función de producción de Cobb-Douglas  
con tres inputs, el factor trabajo o número de trabajadores , el factor capital 
 y la productividad total de los factores . Si estimamos el crecimien-
to y tomamos logaritmos llegamos a la expresión que nos permite estimar la 
productividad
Donde  representa el crecimiento del pib,  el crecimiento del factor 
trabajo,  el crecimiento del capital,  el crecimiento de la productividad, 
 representa las dummies que capturan los shocks macroeconómicos7 y  es la 
perturbación aleatoria.
La producción ha sido medida mediante el pib expresado en dólares constantes 
de 2006, según los datos ofrecidos por el Groningen Growth and Development 
Centre. Se ha utilizado la misma fuente para el número de trabajadores, que ha 
sido el estimador del factor trabajo. La determinación del capital se ha realizado 
a través del método del inventario perpetuo,8 los datos han sido proporcionados 
por el Banco Mundial. La ocde nos ha facilitado la estimación de los flujos de 
entrada de ide 9 
El análisis de los efectos de la entrada de inversión directa en la economía re-
ceptora nos plantea un problema de endogeneidad. La correlación entre ambas 
6. La cantidad de activos financiados por la banca en el 2004 representaban una reducción de 50% con respecto a 
la actividad desarrollada en 1994 (Haber y Musacchio, 2005).
7. se han utilizado tres dummies 1986, 1995 y 2000.
8.  El Banco Mundial ofrece una serie comprendida entre 1960 y 2007. se ha utilizado la tradicional expresión para 
la estimación del stock de capital  , donde  es el stock de capital en el momento 
t,    la inversión realizada medida a través de la formación bruta de capital y   la amortización estimada en el 
10% propuesta por de Mello (1999). Ramírez (2000) utiliza una depreciación del 5% sin embargo asegura que no 
se producen cambios significativos si se opta por el 10%.
9. Empleamos el deflactor del pib propuesto por el groningen growth and development Centre, para expresarlos en 
términos reales.
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variables puede deberse efectivamente a los efectos provocados por la entrada 
de inversión directa sobre la productividad, pero también ser consecuencia de 
la reacción de las multinacionales ante las mejoras de productividad de una eco-
nomía, lo que constituiría un factor de atracción de inversión directa. Además, 
la evolución de ambas variables puede estar condicionada por la tendencia de la 
economía mundial lo que puede generar relaciones espurias, planteándose un 
problema de simultaneidad. Para solucionar las cuestiones metodológicas seña-
ladas se realiza un análisis de causalidad de Granger. 
Cuando las variables no son estacionarias y están cointegradas los test tradi-
cionales (F-test y Wald test) en un análisis de causalidad de Granger no son váli-
dos ya que las funciones de distribución no son las usuales (Zapata y Rambaldi, 
1997). Por ello las regresiones que incorporan variables integradas pueden ge-
nerar relaciones espurias explícitas (Granger y Newbold, 1974). Además, Giles y 
Mirza (1999) señalan que la no estacionariedad y la cointegración pueden llevar 
a un sobre-rechazo de la hipótesis nula de no causalidad, manteniendo abierta la 
posibilidad de distorsión en el procedimiento de inferencia. Por todo ello, plan-
tearemos un modelo var multivariante que permite plantear el test de causalidad 
de Granger incorporando un vector de corrección de errores. Ello requiere la 
especificación de un sistema de tres vectores auto-regresivo (var) en el que in-
tegraremos la variación productividad total de los factores (tfp), los flujos de 
entrada de inversión directa manufacturera (mide) y financiera (fide)  
Utilizaremos el estadístico Dickey-Fulller aumentado para verificar la estacio-
naridad de las series temporales. Posteriormente, realizaremos un test de coin-
tegración de Johansen con el objeto de contrastar si existe una relación de largo 
plazo entre las variables, y finalmente emplearemos el estadístico de Schwarzt10 
para identificar el número de retardos óptimos.
Si las series no están cointegradas significa que no puede establecerse una 
relación de largo plazo entre las variables, por tanto aplicaremos el test de cau-
salidad de Granger para analizar las relaciones de corto plazo. En el supuesto de 
que las series estén cointegradas, incluiremos el término de corrección del error 
(ect) en el sistema var, que nos permitirán medir el signo y la intensidad de las 
relaciones a largo plazo existentes entre las variables.
10. lutkepohl (1993) propone utilizar el estadístico de schwarzt  para determinar el número óptimo de retardos 
cuando trabajos con muestras reducidas. 
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La debilidad de los test de determinación del número óptimo de retardos y 
el grado de cointegración, constituyen el principal problema del análisis de cau-
salidad de Granger. La metodología propuesta por Toda y Yamamoto (1995), 
Dolado y Lutkepohl (1996) puede ser aplicada con independencia del análisis de 
estacionalidad y las propiedades de cointegración. En este contexto se utiliza un 
test modificado de Wald basado en un sistema var ampliado, donde el número 
de retardos viene determinado por el número óptimo de retardos más el número 
máximo de integración de las variables. Sin embargo, esta aproximación es inefi-
ciente y plantea problemas de sobreestimación. Por ello no sustituye al análisis 
de Granger habitual, sino que es considerada una herramienta complementaria 
al mismo (Toda y Yamamoto, 1995). 
Resultados
La determinación del orden de integración de las variables incorporadas en el 
modelo viene dado por el estadístico Dickey-Fuller aumentado. Los resultados 
evidencian que todas las variables son I (1) (véase error! reference source not 
found.)  
Tabla 1 
análisis de raíces unitarias 
Estadístico de dickey-Fulller aumentado
(1) (2) (3)
tFP -3.119* -3.050*** -3.217
mide (manufacturera) -0.748*** -4.140* 1.008***
fide (financiera) -3.377* -4.479* 0.917***
First difference
Δtfp -5.787 -5.622
Δmide -7.119 -3.418** -7.019
Δfide -4.659 -4.597* -4.063
mide: entrada de ide en el sector manufacturero. fide: entrada de ide en el sector financiero. tfp: 
productividad total de los factores.
Nota: (1), (2) y (3) corresponden respectivamente a los estadísticos para un modelo con constante, 
con constante y tendencia y sin ninguna de las anteriores.
* Se rechaza la hipótesis nula para un nivel de confianza de 99%, ** se rechaza la hipótesis nula 
para un nivel de confianza de 95%, **** Se rechaza la hipótesis nula para un nivel de confianza 
de 90%. 
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El test de cointegración de Johansen confirma la existencia de al menos dos 
vectores de cointegración entre la productividad total de los factores11 (tfp), la 
entrada de ide en el sector manufacturero y en servicios financieros, es decir, 
existe una combinación lineal de las variables I(1) que es estable en el largo 
plazo12 (véase anexo i, tabla 5). La incorporación del vector de corrección de 
errores nos permite diferenciar las relaciones de largo plazo existentes entre las 
variables económicas de sus efectos a corto plazo (Cuadros et al., 2004). En la 
tabla 2 detallamos el resultado del test de significación conjunta de las variables 
retardadas, que nos permiten identificar los efectos a corto plazo. Del mismo 
modo, los test de significatividad de los vectores de corrección de errores (ect) 
reflejan el signo de las relaciones a largo plazo.13 
Tabla 2 
análisis de causalidad de granger
relación de causalidad
Δtfp Δmide Δfide ect1 ect2
[ ] [ ] [ ]
Coef.
[t]
Coef.
[t]
Δtfp -0.018
[1.632]
-0.015**
[7.136]
-0.008*
[6.463]
0.062
[0.257]
-0.002
[-0.281]
Δmide -73,310
[3.497]
0.067
[0.256]
-0.298
[2.104]
47.862*
[3.517] 
-1,722*
[-3.548]
Δfide -65.066
[3.085]
2.425*
[11.691]
0.471
[14.228]
30.515
[1.645]
-0.999
[-1.511]
ECt1=tFP(-1) - 0.414 xFidE(-1)* – 0.017 x @trend(85)-2.896
ECt1=MidE(-1) -1.157 xFidE(-1)* – 0.401 x @trend(85)-7.342
mide: entrada de ide en el sector manufacturero. fide: entrada de ide en el sector financiero. tfp: 
productividad total de los factores. vec: vector de corrección de errores. Δ: primera diferencia. 
ols. Consideramos tendencia no lineal. Periodo temporal: 1985-2006. Número de retardos 
óptimos k = 2 según el test de Schwartz. Atípicos: 1998, 1999, 2005 (véase anexo i).<R>***.**. 
* indican niveles de significación de 10%, 5% y 1% respectivamente. 
11. se ha realizado el mismo análisis con el crecimiento económico y la productividad del factor trabajo, medida 
como la ratio entre pib y número de trabajadores, sin embargo, la falta de grados de libertad no permite una 
adecuada especificación del vaR.
12. Este resultado es coherente con el alcanzado por ramírez (2000) cuando analiza la relación entre la produc-
tividad del factor trabajo y la entrada de ide en México, o con el presentado por Cuadrado et al. (2004) cuando 
analiza la relación entre entrada de ide y crecimiento económico.
13. se ha realizado un test lm de autocorrelación que nos permite confirmar su ausencia (anexo i, tabla 5).
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De acuerdo a los resultados obtenidos las empresas multinacionales manu-
factureras generan externalidades negativas a corto plazo y no tiene un efecto 
significativo a largo plazo sobre la productividad total de los factores. Este re-
sultado contradice los obtenidos por Ramírez (2000) y Cuadros et al. (2005) 
que trabajan con series macroeconómicas y con los ofrecidos por los trabajos 
que utilizan microdatos (Blomström y Persson, 1983; Blomström y Wolff, 1994; 
Kokko, 1994, 1996; Jordaan, 2005). Sin embargo, apoya la evidencia presentada 
por Aitken y Harrison (1994, 1999) y Grether (1999) en la que se cuestionan las 
externalidades asociadas a la entrada de ide manufacturera en México. 
Durante la década de los ochenta y principio de los noventa la ide en México 
está fundamentalmente orientada a la creación de plataformas de exportación 
(maquiladoras), teóricamente este tipo ide sólo debería generar externalidades 
positivas (a través del empleo, ingresos fiscales, relaciones con los proveedores 
locales) pues tiene una escasa incidencia en el mercado doméstico14 (Ramírez, 
2000; Cuadros et al., 2005). Sin embargo, el crecimiento económico demostrado 
por la economía mexicana, el fortalecimiento institucional y la mayor estabili-
dad macroeconómica, puede haber propiciado la entrada de ide manufacturera 
orientada al mercado local. Este tipo de inversión puede ocasionar una reduc-
ción de la cuota de mercado de las empresas locales, con el correspondiente 
efecto negativo sobre su productividad15 (Aitken y Harrison, 1994, 1999). 
Los resultados evidencian que la entrada de ide en el sector financiero tiene 
un efecto negativo en el corto plazo sobre la productividad total de los fac-
tores (tfp) y no se confirma la existencia de ninguna relación a largo plazo. 
Aparentemente, las externalidades desarrolladas por el sistema financiero de-
rivadas de la presencia de la banca extranjera no han sido lo suficientemente 
relevantes como para tener un impacto significativo sobre la productividad de 
la economía. Es más, la fuerte reducción de la actividad crediticia, junto con 
la redefinición de la estructura de la financiación concedida por las entidades 
financieras; orientada esencialmente hacia los activos menos arriesgados (Haber 
y Musacchio, 2005), han tenido una incidencia negativa en la productividad total 
de los factores (tfp)  
14. El trabajo presentado por ramírez (2000) utiliza una serie temporal comprendida entre 1960 y 1995, Cuadros et 
al. (2005) se valen de datos cuatrimestrales comprendidos entre 1980 y 2000, y ambos trabajos usan la entrada 
de ide total, sin ningún tipo de diferenciación sectorial.
15. En los trabajos de aitken y Harrison (1994, 1999) se modelizan los efectos negativos de la entrada de ide sobre la 
productividad y se presentan externalidades negativas para el caso de la industria manufacturera en México.
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El coeficiente que refleja la relación de causalidad entre la entrada de ide 
manufacturera y la productividad (tfp) es prácticamente el doble del estimado 
para la entrada de ide financiera, por tanto, no se cumple la hipótesis del trabajo. 
Podemos concluir que si bien la banca extranjera ha supuesto una transferencia 
de capital y conocimiento al sistema financiero, sin embargo, no se ha alcanzado 
el nivel de actividad crediticia necesario para su transferencia al conjunto de la 
economía. Las razones que limitan el alcance de las externalidades son de natu-
raleza institucional. De acuerdo con Haber (2005) y Haber y Musacchio (2006), 
la debilidad del sistema jurídico genera una fuerte aversión al riesgo que frena la 
actividad crediticia. Por otro lado, el limitado esfuerzo realizado por la banca en 
el control de los costes administrativos y el volumen de empleo constituye un 
indicador de la debilidad de la competencia existente en el mercado doméstico 
(Schulz, 2006), lo que no contribuye a la expansión del crédito.
Con el objeto de contrastar la robustez de los resultados obtenidos16 se ha rea-
lizado el var ampliado propuesto por Toda y Yamamoto (1998). En este sentido, 
confirmamos la relación de causalidad negativa entre la entrada de ide manu-
facturera y la productividad (tfp), y se observa a la existencia de una relación de 
causalidad entre la presencia de la banca extranjera y la productividad con signo, 
en este caso, positivo (véase anexo i, tabla 6). 
Conclusiones
El sector financiero como generador de productos finales e inputs intermedios 
para la totalidad de la economía puede considerarse un sector de naturaleza 
transversal. Esta característica nos lleva a proponer la hipótesis central de nues-
tro trabajo: la interacción con todos los sectores de una economía, propia de la 
entrada de ide en el sector financiero, proporciona una mayor capacidad para 
transmitir las externalidades verticales frente a la industria manufacturera. Por 
ello, la ide en el sector financiero debería generar un mayor efecto sobre el 
crecimiento y la productividad de la economía receptora durante un horizonte 
temporal determinado. Sin embargo, la naturaleza de sector regulado de la banca 
en particular y de los sectores financieros en general, hace que el entorno institu-
cional condicione fuertemente el signo y magnitud de las externalidades.
16. El test lm de correlación serial de los residuos confirma la ausencia de autocorrelación (véase anexo i, tabla 7).
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El análisis de causalidad de Granger realizado nos permite sacar las siguien-
tes conclusiones. En primer lugar, se observa un efecto negativo de la entrada 
de ide manufacturera sobre la productividad total de los factores (tfp), lo que 
puede ser un indicio de un cambio en la orientación estratégica de las empresas 
multinacionales hacia la búsqueda del mercado local. 
En segundo lugar, se aporta evidencia al debate existente sobre la incidencia 
de la banca extranjera en la economía mexicana, pues si bien existe evidencia 
sobre su transferencia de conocimiento al sistema financiero, se cuestiona si ésta 
ha sido lo suficientemente relevante como para mitigar los efectos negativos 
asociados, que han sido una fuerte reducción y transformación de la actividad 
crediticia. Los resultados obtenidos en este trabajo indican que se ha producido 
una pérdida de competitividad de la economía como consecuencia de la entrada 
de ide en el sector financiero. 
No ha sido posible contrastar la hipótesis central del trabajo, ya que las ex-
ternalidades negativas de la ide manufacturera son mayores que las derivadas 
de la ide financiera. El factor clave para explicar el resultado obtenido es de 
naturaleza institucional. Así, si bien disponemos de trabajos que han contrastado 
que la entrada de la banca extranjera ha capitalizado, saneado y contribuido al 
incremento de productividad de la banca, es decir, ha llevado asociada transfe-
rencia de conocimiento; sin embargo, existen factores institucionales que están 
dificultando la expansión del crédito necesaria para que los efectos se transfieran 
al conjunto de la economía. Básicamente Haber (2005) y Haber y Musacchio 
(2005) señalan la existencia de una alta aversión al riesgo de la banca provocado 
por la inseguridad jurídica, y Schulz (2006) aboga por la necesidad de intensificar 
la competencia en el mercado bancario.
Estos resultados tienen implicaciones de políticas públicas que han buscar la 
profundización en la mejora del marco institucional de forma que genere la con-
fianza necesaria para la expansión del la actividad crediticia. En este sentido, se 
han realizado iniciativas tanto en el ámbito judicial como en el contable destina-
das a mejorar el funcionamiento de la justicia y la transparencia (Sidaoui, 2005). 
Del mismo modo, es importante que se adopten medidas dirigidas a fortalecer 
la competencia, pues obligaría a una necesaria reducción de costes fijos, reper-
cutiría en el abaratamiento de los costes financieros (comisiones y diferencias 
de intereses), intensificaría la transferencia de conocimiento hacia las entidades 
locales y ampliaría la actividad crediticia (Schulz, 2006). Todo ello facilitaría que 
las generación de externalidades positivas para el conjunto de la economía.
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Anexo i
Tabla 3
test de schwarzt 
Own lags SC
0 -2.870
1 -3.870
2 -4.031*
mide: entrada de ide en el sector manufacturero. fide: entrada de ide en el sector financiero tfp: 
productividad total de los factores.
Tabla  4 
test de cointegración de Johansen
Mod. 1 Mod. 2 Mod. 3
lP1. idE
0 81.398* 35.192* 92.764* 4.291.525 90.327* 35.010
1 19.947 20.261 25.908 25.872 24.773* 18.397
2 5.437 9.164 4.415 12.517 3.473 3.841
Mod. 1 no considera la existencia de una tendencia lineal en el vector de corrección de errores. 
Mod. 2 considera una tendencia lineal y una constante en vector de corrección de errores. 
Mod.3 asume una tendencia no lineal.
* Se rechaza hipótesis nula para con 95% de probabilidad.
Tabla 5 
test lm de correlación serial para el modelo vec 
Lags. lm-Stat. Prob.
1 9.758 0.370
2 4.619 0.866
3 1.238 0.192
Probabilidades para una chi cuadrada con 9 
grados de libertad.
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Tabla 6
test de causalidad ampliado de granger según toda y Yamamoto
Causality source 
tfp mide fide
[ ] [ ] [ ]
tfp 0.734***
[6.774]
-0.002**
[9.056]
0.002***
[7.221]
mide 34.190
[1.499]
0.752*
[12.863]
0.199
[2.727]
fide -6,938
[0.074]
1,128*
[18.918]
0,080*
[11.261]
mide: entrada de ide en el sector manufacturero. fide: entrada de ide en el sector financiero. 
tfp: productividad total de los factores. Número de retardos óptimos k = 2, según el test de 
Schwartz, añadimos un nuevo retardo por el máximo orden de cointegración. Atípicos: 1998. 
2005.
***.**. * indican niveles de significación del 10%, 5%. & 1% respectivamente. 
Tabla 7
test lm de correlación serial para el modelo vaR ampliado de toda Yamamoto
Lags. lm-Stat. Prob.
1 12.991 0.1630
2 6.563 0.6824
3 3.434 0.9445
Probabilidades para una chi cuadrada con 9 
grados de libertad.
